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BORSA ISTANBUL’DA MANIPULASYON: 2001 — 2013 YILLARI ARASINDA ISLEM
YASAKLILARIN PROFILI
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Bu ¢alismada, 2001— 2013" yillart arasinda Sermaye Piyasast Kanunun md.107/1 ve md.
107/2 ¢ercevesinde Borsa Istanbul’da islem goren ve yasa ¢ercevesinde islemlerine yasak getirilen
yatirimctlarin profilleri arastirdmistir. SPK’nin internet sitesinde “islem yasaklilar” basligi altinda

yer alan veriler derlenerek, 107. madde ¢ercevesinde Borsa Istanbul’da islemlerinde yasaklama

getirilen yatirimcularin profilleri hakkinda bilgi verilmistir.
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ABSTRACT

In this study, between 2001-2013 years, profiles of the investors, who are prohibited from the
transaction for acting, are searched whitin the scope of Capital Market Law Article 107/1 and 107/2.,
Data’s are gathered from the website of Capital Market Board of Turkey and profiles of the investors
are put in order.
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1. GIRiS

Gelismis ve gelismekte olan hisse senedi piyasalarinda, piyasanin manipiile edilebilme
olasilig ticaretin diizenlenmesi ve piyasanin etkinligi agisindan 6nemli bir sorundur. Manipiilasyon
iceriden bilgi alma yoluyla hisse senedinin fiyatin1 etkileme, yanlis bilgilerin yayilmasiyla ya da
internette sohbet odalarindaki yanlis sOylemler gibi degisik yollarla ortaya cikabilir (Aggarwall,
2003:1). Manipiilasyon bir¢ok bilim adami tarafindan ¢esitli zaman araliklariyla iceriden bilgi alma,
asimetrik bilgi, eksik rekabet, finansal iletisim, vb. gibi degisik adlarla ¢alismalara konu olmustur

(Reddy, 2006: 1). Manipiilasyon, insanlar1 kandirarak bir menkul kiymeti almaya veya satmaya sevk
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etmeye veya menkul kiymetin fiyatim1 yapay bir seviyede tutmaya yonelik davranmislar olarak ifade
edilmektedir (Hisse Senedi Piyasalarinda Manipiilasyon, 2003: 2) Tanimdan da anlasilacagi iizere

manipiilasyonun unsurlari;
e Arz ve talebin serbest bir sekilse olugsmasini etkilemek ve fiyatlara miidahalede bulunmak,
e insanlar1 kandirmak suretiyle bir menkul kiymette islem yapmalarinm saglamak,

e Menkul kiymetin fiyatim yapay bir seviyede tutmaya yonelik davramiglar, olarak

siralanmaktadir.

Piyasalar iizerindeki olumsuz etkileri nedeniyle, piyasa dolandiriciligina iligskin olarak ceza
hukukunda yer alan dolandiricilik hiikiimlerinden ayri bir su¢ olarak diizenleme yapilmasi ve bu

konuda belirli islem tiirlerine yasaklamalar getirilmesi ihtiyaci dogmustur.

Sermaye piyasalarinin yasal diizenlemeye kavusturuldugu hukuk sistemlerinde, finansal
piyasalarda manipiilasyon yapilmasina iliskin yasaklamalar getirilmekte ve manipiilasyon yapan

kisilere kars1 hem parasal hem de hiirriyeti baglayici cezalar getirmektedir.

Sermaye piyasasinda piyasa dolandiriciligi (manipiilasyon), 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu (SPKn)nun 107'nci maddesinin birinci ve ikinci fikrasinda birer su¢ tipi olarak
diizenlenmistir. 2012 yilinda yiirirliikten kaldirilan 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunda
manipiilasyon olarak tanimlanan sugun, 6362 sayili kanunda piyasa dolandiricilig1 olarak tanimlandig
goriilmektedir. Piyasa dolandiriciligi, ¢ok farkli yontemlerin kullanilmas suretiyle yapilabilir. Ancak
gerek teorik olarak iizerinde uzlasilan, gerek uygulamada sik sik ortaya g¢ikan bazi islem kaliplarini,

piyasa dolandirici islem 6rnekleri olarak ortaya koymak miimkiindiir.

Islem bazli piyasa dolandiricihign SPKn'nun 107 nci maddesinin birinci fikrasinda (107/1)
diizenlenmistir. Anilan diizenleme uyarinca, "Sermaye piyasasi araglarmin fiyatlaria, fiyat
degisimlerine, arz ve taleplerine iliskin olarak yanlig veya yaniltici izlenim uyandirmak amaciyla alim
veya satim yapanlar, emir verenler, emir iptal edenler, emir degistirenler veya hesap hareketleri
gergeklestirenler" hakkinda 2 yildan 5 yila kadar hapis ve bes bin giinden on bin giine kadar adli para

cezasi verilecegi hilkme baglanmustir.

SPKn'nun 107/1 maddesi hitkmiindeki sugun maddi unsuru "sermaye piyasasi araglarinin alim
ve satimini yapmak, emir vermek, emir iptal etmek, emir degistirmek veya hesap hareketleri
gerceklestirmek" olarak yer almaktadir. Sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarinin belirlenmesinde arz
ve talebin ekonomi kurallar1 ¢ercevesinde saglikli bigimde olugsmasia engel olan herhangi bir alim
ve/veya satim, emir verilmesi, verilen emirlerin iptali, degistirilmesi veya hesap hareketleri
gerceklestirilmesi piyasa kurallar1 igerisinde ‘yanlis veya yaniltici izlenim uyandirici' olarak
nitelendirilebilir. S6z konusu islemlerin ‘elverigli' olmasi, yani sermaye piyasasi araglarinin

fiyatlarinda, fiyat degisimlerinde, arz ve taleplerinde yanlis veya yaniltic1 izlenim uyandirabilecek
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nitelikte bulunmasi gerekir. Alim ve satimin yapay veya hileli olmasi maddi unsurun varligin
etkilemektedir. Kendinden kendine islemler (wash sales) veya taraflarin islemden once anlagarak ayni
fiyat ve ayn1 miktardan, es zamanl olarak girdikleri emirlerin karsilagsmasi sonucunda gergeklesen
islemler, piyasa dolandiriciligi igin kullanilan klasik yontemler olmakla beraber, piyasayi
dolandirmaya yonelik islemler bu yontemler ile simirli degildir. Gergeklesen islemler, sayilan iki
tipteki gibi hileli olmadig1 halde, madde hiikmiinde sayilan amaglara yonelik oldugunda sucun maddi
unsuru yine olusacaktir. Sugun maddi unsurunu tek basina yasal bir goriintitye sahip olan ve fakat
belirli bir amag i¢in koordineli olarak gergeklestirildiklerinde piyasa dolandiriciligina neden olan alim
ve satimlar, verilen emirler, iptal edilen emirler, degistirilen emirler veya gerceklestirilen hesap

hareketleri olusturmaktadir.

Ote yandan, yalan ve yanlis izlenim uyandiran islemlerin biiyiikliigii konusunda bir alt ve {ist
simr s6z konusu degildir. ilgili payin piyasasinda kontrolii saglayarak fiyat hakimiyeti kurmaya
yonelik bir piyasa dolandiriciligl icin gerekli miktar cok biiyiik olabilecegi gibi, payin kapanis
fiyatinin belirlenmesi i¢in borsadaki asgari islem miktar1 olan bir adetlik alis islemleri de piyasanin

dolandirilmasina neden olabilecek niteliktedir.

Islem bazli piyasa dolandiricilifi sugunun neticesi sermaye piyasasi araglarinin fiyatmin
etkilenmesi tehlikesidir. SPKn’nun 107/1 hitkmii, fiili bir "tehlike sugu" olarak diizenlemek suretiyle
sonucun gerceklesmesini sart kosmamugtir. Tehlike suglarinda, dogrudan dogruya bir zararin dogmasi
gerekli olmayip, su¢ konusu olarak tanimlanan tehlikeli davranmislar cezalandirilmaktadir. Piyasa
dolandiriciligi sugunu da tehlike sugu olarak tanimlayan yasa koyucunun amaci, sermaye piyasasi
araglarinin fiyatlarimin, fiyat degisimlerinin, arz ve taleplerinin yanlis veya yaniltici izlenim
uyandiracak sekilde etkilenmesine yonelik islem gerceklestiren kisilerin cezalandirilmasidir. Sug bir
tehlike sucu olmakla beraber, failin gerceklestirdigi islemler sonucu bir menfaat saglanmasi
durumunda, SPKn'nun 107 nci maddesinin birinci fikrasi geregince "bu sugtan dolay1 verilecek olan
adli para cezasinin miktari, sugun islenmesi ile elde edilen menfaatten az olamaz”. S6z konusu
hiikmiin uygulanmasi agisindan 6nemli olan ve vurgulanmasi gereken diger bir husus ise, failin
mamelekinde (mal varliginda) bir artisin meydana gelmesinin yani sira bir zarardan korunmanin da

"menfaat" olarak degerlendirilmesidir.

Bununla birlikte, SPKn'nun 107 nci maddesinin {igiincii fikras1 geregince, "sucu isleyen kisi
pismanlik gostererek, bes yiiz bin Tiirk Lirasindan az olmamak iizere, elde ettigi veya elde edilmesine
sebep oldugu menfaatin iki kati miktar1 kadar parayi, Hazineye; sorusturma baslamadan énce 6demesi
durumunda hakkinda ceza hiikmolunmamasi, sorusturma evresinde 0demesi durumunda verilecek
cezanin yari oranda indirilmesi ve kovusturma evresinde hiikiim verilinceye kadar &demesi

durumunda verilecek cezada tigte bir oraninda indirime gidilmesi" hilkkme baglanmistir.
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SPKn'nun 107 nci maddesinin ikinci fikrasinda (107/2), ayni maddenin birinci fikrasinda
(107/1) ongoriilen islem bazli piyasa dolandiriciligina paralel olarak, sermaye piyasast araglarinin
fiyatlarini, degerini ve yatirimcilarin kararlarmi etkileyebilecek bilgiye dayanan bazi fiiller cezai
miieyyideye baglanmistir. Anilan diizenleme, "sermaye piyasasi araglarimin fiyatlarini, degerlerini
veya yatirimeilarin kararlarim etkilemek amaciyla yalan, yanlis veya yaniltic1 bilgi veren, sdylenti
¢ikaran, haber veren, yorum yapan veya rapor hazirlayan ya da bunlar yayan" kisilerin 2 yildan 5 yila

kadar hapis ve bes bin giine kadar adli para cezasi ile cezalandirilacagini hiikme baglamustir.

SPKn'nun 107/2 maddesinde bilgi bazli piyasa dolandiricilig1 sayilan fiiller "sermaye piyasasi
araclariin fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin kararlarini etkilemek amaciyla yalan, yanls veya
yaniltict bilgi verilmesi, sdylenti ¢ikarilmasi, haber verilmesi, yorum yapilmasi veya rapor
hazirlanmasi ya da bunlarin yayilmasi" olarak sayilmistir. S6z konusu fiilin de 'elverisli" olmasi, yani
sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarini, degerlerini veya yatirnmcilarin kararlarini etkileyebilecek
nitelikte bulunmasi1 gereklidir. Maddi unsurun olusabilmesi i¢in bilgi, sdylenti, haber, yorum veya
raporun ‘yalan, yanlis veya yaniltict' olmasi gerekmektedir. Yalan, yanlis veya yaniltict haber, bilgi,
sOylenti, yorum veya raporda, 'yalan'dan farkli olarak bir ger¢eklik payr mevcuttur. Ancak, haber veya
bilginin verilis tarzi ve yorumun yapilis bi¢imi baskasini hataya diisiirecek niteliktedir. Ozellikle bilgi,
haber ve raporun abartilmig olmasi, sdylenti ve yorumun da yanlis sonuglara gotiirecek nitelikte

olmasinda da durum bu sekildedir.

Bilgi bazli piyasa dolandiricilifi sugunda fiilin sermaye piyasasi araglarmin fiyatlarini,
degerlerini veya yatirimcilarin kararlarimi etkilemesi, bir baska deyisle sonucun gerceklesmesi sart
degildir. SPKn’nun 107/2 hiikkmiinde de fiil bir 'tehlike sugu' olarak diizenlenmistir. Tehlike
suclarinda, dogrudan dogruya bir zararin dogmasi sart olmayip, su¢ konusu olarak tanimlanan tehlikeli
davraniglar cezalandirilmaktadir. Dolayisiyla, hareketin sonu¢ vermesi degil, verebilecek nitelikte
olmasi gerekmektedir. Sugun tehlike sugu olmasinin diger bir sonucu, yapilan islemler sonucunda bir

menfaat elde etmenin de sart olmamasidir.

Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Araci Kuruluslar1 Birliginin disiplin yonetmeliginin II. Boliimiinde
“Birlik Uyeliginden Gegici Cikarma Cezas1 (TSPAKB Disiplin Yénetmeligi : 3)” gerektiren durumlar
baslig1 altinda 9. maddede manipiilasyon araci kurumlar agisindan yasaklanmistir. Bu madde Sermaye
Piyasas1 Kanununun 107 maddesinin A bendinin 1,2 ve 3 numarali alt bendlerine atif yaparak
manipiilasyon yapan ya da yaptiran aract kurumlara ilk derece mahkeme karar ile sugun sabit olmast
ve fiillerin liyeyle dogrudan baglantili oldugunun tespiti durumunda birlik iiyesinin alti ay1 asmamak
iizere, fiilin mahiyet ve Onemine gore belirlenecek bir siire icin iyelikten gecici bir siire igin

¢ikarilmasi1 ongorilmiistiir.

Her ne sekilde yapilmis olursa olsun, manipiilasyon, sermaye piyasasina olan giiveni

azaltmakta yatirnmcilarin ya da kredi verenlerin yanlig kararlar almasina sebep olmaktadir. Sermaye
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Piyasas1 Kurulu, 2001-2013 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da Sermaye Piyasasi Kanunu md.107/1-2
gergevesinde 3477 adet islem yapildigini tespit etmis ve bu islemleri ger¢eklestiren kisi ve kurumlara
Borsa Istanbul’da islem yapma yasagi getirmistir. Bu kisi ve kurumlar ile ilgili veriler Sermaye
Piyasas1 Kurulunun “www.spk.gov.tr” adli adresinde “islem yasaklilar” bashigi altindaki verilerin
derlenmesi ile ortaya ¢ikarilmis verilerdir. Bu veriler incelendiginde Borsa Istanbul’da manipiilasyona
dayali islemlerin artiginin yaninda manipiilatorlerin profilleri ve hangi sektdrde ya da hisse

senetlerinde yogun olarak faaliyette bulunduklar1 gériilmektedir.

Bu calismanin amaci, 2001-2013 yillari arasinda Borsa Istanbul’da Sermaye Piyasasi
Kanununun 107. maddesi g¢ergevesinde iglemlerine yasaklama getirilen kisi ve kurumlarin profilleri
hakkinda bilgi vererek, Borsa Istanbul’da hisse senedi yatirimcisinin yatirrm kararlarim verirken
manipiilasyon olgusunu dikkate almalarin1 saglamaktir. Ayrica bu ¢alismada, manipiilasyon igleminin
yogunlastigi ve manipiilasyona maruz kalmamis sektdrler ve hisse senetleri hakkinda da bilgi
verilecek olup, Borsa Istanbul yatirimeisinin manipiilasyon konusunda bilgilendirilmesi ve korunmasi

amaclanmaktadir.

2. ISLEM YASAGI GETIRILEN YATIRIMCILARIN PROFiLi, AKTIF
OLDUKLARI SEKTORLER VE HiSSE SENETLERI

Asagida yer alan Grafik 1°de, 2001-2013 yillar1 arasinda iglem yasagi getirilen yatirimeilarin
dagilimi goriilmektedir. islem yasagi getirilen yatinmcilarin yillara gore dagilimina baktigimizda,
2001 ve 2002 yillarinda 9’ar kisiye, 2003 yilinda 136 kisiye, 2004 yilinda 187 kisiye, 2005 yilinda 281
kisiye, 2006 yilinda ise 394 kisiye Borsa Istanbul’da islem yasag: getirildigi goriilmektedir. 2002
yilindan 2003 yilina artisin oran1 % 1400 civarindadir. 2003 yili baz alindiginda 2004 yilinda islem
yasagl getirilenlerin sayisinda % 38, 2005 yilinda % 106, 2006 yilinda ise %289 artis oldugu
goriilmektedir. Bu artisin temelinde, 107. madde kapsamina giren cezalardan dolayr mahkemelere
intikal etmis davalarin birgogunun takipsizlik, zaman agimi ve gorevsizlik gibi nedenlerden dolayi

sonucgsuz kalmasi yatmaktadir.
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Grafik . 2001-2013 Yillar1 Arasinda Borsa istanbul’da islem Yasag Getirilen
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Manipiilasyonun oniine gegilmesi i¢in atilan 6énemli adimlardan biride sermaye piyasasinin
tim katmanlara yayilmasi olmustur. Daha onceki sistemde manipiilatif islemlere yonelik gozetim
faaliyetlerini Borsa Istanbul ve VOB yiiriitiirken, SPK ise bu kurumlarin gézetim ve denetimini
gergeklestiriyordu. 2009 yili sonunda SPK nezdinde kurulan “Piyasa Goézetim ve Denetim Dairesi”
piyasalarin gdzetim ve denetim fonksiyonunu ayni ¢ati altinda toplamaktadir. Ancak Borsa Istanbul ve
VOB’daki birimlerin gorevleri de devam etmektedir. Boylece farkli kurumlardaki gézetim ile ¢apraz

gozetim imkan1 olugmaktadir (Ercan, 2011: 1).

SPK’nin aynm1 y1l hisse senetleri i¢in A, B, C gruplar1 olmak {izere hisse senetlerini 3 farkl
siniflandirmaya sokmasi da manipiilasyonla miicadelede 6nemli bir adim atilmasimi saglamistir. A
grubu derinligi yliksek ve manipiilasyonun gii¢ oldugu hisseleri, B grubu manipiilasyon olasiliginin
yiiksek oldugu daha diisiik derinlikli hisseleri, C grubu ise géz alt1 pazarmda bulunan veya ¢ok diisiik
piyasa degeri ve dolagimdaki hisse sayisina sahip ve manipiilasyona ¢ok agik olan hisse senetlerini
icermektedir. Bu Onlemlerin piyasaya girmesi 2010 yilinda manipiilatif islemlerde belirgin bir diisiisii

de beraberinde getirmistir.

Asagida yer alan grafikte, 2001-2013 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem yasag getirilen
yatirimeilarin gercek ve tlizel kisi olmalar itibariyle dagilimina yer verilmistir. 2001-2013 yillar
arasinda islem yasagi getirilen yatirnmcilar kisilikleri acisindan incelendiginde, islem yasagi
getirilenlerin 104’iiniin tiizel kisi, 3373’inin ise gercek kisi oldugu goriilmektedir. Islem yasag
getirilenler yiizde olarak ifade edildiginde Borsa Istanbul’da islem yasag1 getirilenlerin %6,8’inin tiizel

kisi, %93,2’sinin gergek kisi oldugu anlagilmaktadir.
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Grafik 2. 2001-2013 Yillar1 Arasinda Borsa istanbul’da islem Yasag Getirilen Yatirnmeilarin
Gergek ve Tiizel Kisi Olmalan Itibariyle Dagilimi
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2001-2013 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem yasag1 getirilen gergek Kisilerin cinsiyetleri
itibariyle dagilimina Grafik 3’de yer verilmistir. 2001-2013 yillar1 arasinda islem yasagi getirilen
gercek kisiler cinsiyetleri itibariyle siniflandirildiginda, islem yasagi getirilenlerin kurumlar harig,
2956’sinn erkek, 417’sinin kadin oldugu goriilmektedir. Bagka bir ifade ile islem yasagi getirilen
gercek kisilerin %87,6’s1n1 erkekler, %12,4’{inii kadinlar olusturmaktadir.

Grafik 3. 2001-2013 Yillar1 Arasinda Borsa Istanbul’da islem Yasag Getirilen Yatirnmeilarin
Cinsiyetleri itibariyle Dagihm
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2011-2013 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem yasagi getirilen yatirimcilarin yaslari
itibariyle dagilimi Grafik 4’de goriilmektedir. 2011-2013 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem
yasagl getirilen yatirimcilar yaglari itibariyle siniflandirmaya tabi tutuldugunda, islem yasaklilarin
189’unun 19-24 yaslar1 arasinda, 1.102’sinin 25-34 yaslar1 arasinda, 1.464’linii 35-44 yaglar1 arasinda,
390’1mn1in 45-54 yaslan arasinda, 181’inin 55-64 yaglar1 arasinda, 47’sinin ise 65-74 yaslar arasinda
oldugu goriilmektedir. Yiizde olarak yas dagilimim inceledigimizde, 25-34 yas grubunun %33, 35-44
yas grubunun %43, 45-54 yas grubunun %12 diger gruplarin toplammin da %12 oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla Borsa Istanbul’da manipiilasyona konu olan islemlerin %76’s1 25-44 yas

araliginda kisiler tarafindan gergeklestirilmektedir.
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Grafik 4. 2001-2013 Yillar1 Arasinda Borsa istanbul’da islem Yasag Getirilen Yatirrmeilarin
Yaglan itibariyle Dagihm
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2001-2013 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem yasag1 getirilen yatirimeilarin islem sayilart
Grafik 5°de goriilmektedir. 2001-2013 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem yasagi getirilen
yatirimeilarin yasaklanmalarina sebep olan islem sayilarina bakildiginda; erkeklerin 3816, kadinlarin
612, tiizel kisilerin ise 105 islemden dolay1 yasaklamaya tabi oldugu goriilmektedir. Bagka bir ifade ile
2001-2013 yillar1 arasinda islem yasagi getirilen islemlerin %841 erkekler, % 14’ kadinlar, %2’si ise

kurumsal yatirimcilar tarafindan gergeklestirilmistir.

Grafik 5. 2001-2013 Yillar1 Arasinda Borsa Istanbul’da islem Yasag Getirilen
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2001-2013 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem yasagi getirilen yatirimcilarm islem
yaptiklar sektorlerin dagilimina Grafik 6’da yer verilmistir. 2001-2013 yillan arasinda islem yasagi
getirilen kigilerin faaliyette bulundugu sektorlere bakildiginda, islem yasaklilarin gida ve tekstil
sektoriinde daha yogun faaliyette bulunduklar goriilmektedir. 2001-2013 yillar1 arasinda islem yasag:
getirilen kisilerin yasaklanmalarina sebep olan islemlerinin 883°li gida sektoriinde, 847’si tekstil
sektoriinde, 315’1 menkul kiymet yatirim ortakligi sirketlerinde, 305’1 orman iiriinlerinde, 292’si

kimya-petrol sektoriinde, 280’1 finansal kiralama sirketlerinde, 193’0 tas-topraga dayali sanayide,
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142’si metal esya sektoriinde, 142’si holdinglerde, 110’u ikincil ulusal pazarda, 52’si toptan ticaret
sektoriinde, 40’1 bilisim sektoriinde, 40’1 bankacilik sektoriinde, 37°si insaat sektoriinde, 35°i
gayrimenkul yatirnm ortakliklarinda, 20°si gozalt1 pazarinda, 13’{ saglik sektoriinde, 12’si ulastirma
sektoriinde, 5’1 aract kurumlarda meydana gelmistir. 770 islemin meydana geldigi yasaklama olayinin
hisse senetleri ise Borsa Istanbul’da kot disina ¢ikarilmustir. Yasaklama islemine konu olmayan
sektorler ise haberlesme, sigorta ve spor hizmetleri sektoriidiir. Rakamlardan da anlasilacag iizere,
manipiilasyon islemlerinin en yogun yasandigi sektor gida sektdrii olmus ve %19,5’lik bir orana
ulagsmistir. Gida sektoriinii %18,75 ile tekstil sektorii takip etmistir. Su anda borsa kotunda olmayan

sirketlerde yapilan manipiilasyon oran1 ise % 17 olarak gerceklesmistir.

Grafik 6. 2001-2013 Yillar1 Arasinda Borsa Istanbul’da islem Yasag Getirilen Yatirnmeilarin
Islem Yaptiklar1 Sektérlerin Dagilhim
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2001-2013 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem yasag1 getirilen yatirimeilarin islemlerinin
yogunlagtigi hisse sentleri Grafik 7°de goriilmektedir. 2001-2013 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da
islem yasag1 getirilen yatirimcilarm yogunlastigi hisse senetleri incelendiginde en ¢ok yasaklama
islemine konu olan hisse senedinin Mensa Tekstil oldugu goriilmektedir. Mensa Tekstil 202, Mert
Gida 192, Ersu Gida 174, Cosmos Yatirim Ortakligi 166, Unal Tarim 164, Hateks Hatay Tekstil
Islemleri 158, Arsan Tekstil 126, Toprak Faktoring 76, Vakif Finansal Kiralama 60, Makine Takim
52, Vakif Risk Sermayesi 44, Boyasan Tekstil 42, Cemtas 38, Menderes Tekstil 36, Vakif Yatirim

Ortaklig1 ise 32 yasaklama islemine konu olmus hisse senetleridir.
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Grafik 7. 2001 — 2013 Yillar1 Arasinda Borsa istanbul’da Islem Yasag Getirilen Yatirnmcilarin

Islemlerinin Yogunlastig1 Hisse Senetleri

350
300 —
250 . =
200 - —
150
100
50 ] :D—D—D—D—D—m
0 ; ; ; ; ; ; ; ;
3 3 3 g = £ £ Y = © g 2 e
g o o > < 2 @ s < < ® w E Xy ©
s = > 3 = w w X =z = X c w o =
[ 1%} -l = = < i w @ Z o Z - <
= & % s > z o w Zz 4 by i $
= w 0 5 < < <) < < W o = s
© < 2 = £ = % 3 =
T < ; o >
3. SONUC

Sermaye piyasalar1 uzun vadeli fon arz edenler ile uzun vadeli fon talep edenlerin bir araya
geldigi piyasalardir. Sermaye piyasast araglarindan hisse senetlerinin islem gordiigi yer ise
borsalardir. Borsalarda yerli, yabanci, kii¢lik, bilyiik, sahis veya kurumsal olsun yatirim yapan tim
kesimler i¢in en 6nemli unsur giivendir. Borsalarda giiven ve istikrar1 sarsan en 6nemli unsurlardan

biriside manipiilasyondur.

Manipiilatif faaliyetlerin tiim ekonomi iizerinde 6nemli etkileri s6z konusu iken bu
islemlerden en cok zarar goren kesim, kir elde etmek amaciyla manipiilatorlerin varligindan
habersizce hisse senedi piyasalarina fon arz ederek sirketlerin finansmaninda biiyiik rol oynayan

tecriibesiz kii¢iik yatirimcilardir.

Sermaye piyasasinin en biiyiik problemi giiven eksikligidir. Giiven eksikligini yaratan
unsurlardan birisi manipiilasyondur. Bu baglamda, kanunlar ¢ercevesinde SPK'nin yaptigi
denetimlerin verdigi islem yasaklarinin ve su¢ duyurularinin yillardan beri siire gelen ancak
manipiilasyonla miicadelede c¢okta etkili bir yontem olmadigi goriilmektedir. Manipiilasyon
islemlerinin siklikla yapildigi hisselerin piyasadaki hisse miktar1 az, islem hacmi si1g hisseler oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla yapilacak yeni bir yasal diizenleme ile hisse miktart az, islem hacmi s1g
olan sirketlere belirli siireler taninip bu sirketlerin halka agiklik oranlarinin arttirilmasi saglanabilir.
Ayrica islem hacmi diisiik olan sirketlere kendi hisse senetleri i¢in piyasa yapicisi gorevi verilebilir ve
boylece kiiciik yatirimcr manipiilatif fiyat hareketlerinden korunmus olur. Bu yolla sermaye

piyasalarina olan giiveninin artmasi saglanabilir.

Borsa Istanbul’da yatinm yapacak olan tiim yatinmcilarin manipiilasyon sonucu
ugrayabilecegi zarar ortaya ¢ikmadan tedbir almasi gerekmektedir. Bu baglamda her bir yatirnmcinin
kendi c¢abasiyla ve hizli bir sekilde ulasabilecegi finansal oranlar; yatinm kararinin yaninda,
manipiilasyon sonucu olusacak zararlara yonelik tedbir alinmasinda da gosterge olacaktir.
Yatirimcilarin temel verileri saglam, derinligi olan s1 kalmamus hisse senetlerine yonelmesi aldiklar

hisse senetlerinin fiyatlarinin degerlemesinde daha dogru sonuglar verebilecektir. Yatirimeilarin
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Ozellikle manipiilasyon isleminin siklikla yasandigi gida ve tekstil sektorlerinden uzak durmalarn

yatirimlarini degerleme agisindan daha saglikli sonuglar verebilecektir.
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